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ABSTRACT 
Investor needs to understand the things that related to the macroeconomics conditions of a 
country and the level of profitability of a company. The aim of this research is to analyze the 
influence of interest rate, exchange rate, inflation, and  profitability on changes in stock price 
of companies that include on index LQ45 for the periode 2016 – 2019. The sampel used in 
this research is 43 companies. The sampling technique used is purposive sampling method. 
The analyze technique used is multiple regression. The result of this research show that 
simultaneously the interest rate (sensitivity of interset rate), exchange rate (sensitivity of 
exchange rate), inflation (sensitivity of inflation), and level of profitability (return on equity) 
have significant effect on stock price.  Partially, exchange rate (sensitivity of exchange rate) 
has significant positive effect  and inflation (sensitivity of inflation) has significant negative 
effect on stock prices but interest rate (sensitivity of interset rate) and profitability (return on 
equity) have positive effect but not significant, This research has implication for investor to 
consider exchange rate and inflation when invest in companies of LQ45.  
 
Keyword : Exchange Rate, Interest Rate, Inflation, Level of Profitability, and  
                  Stock price 
 
PENDAHULUAN
Perdagangan saham merupakan salah 
satu cara dalam melakukan kegiatan 
investasi. Kegiatan investasi sendiri 
merupakan kegiatan yang menempatkan 
dana berlebih yang dimilikinya ke dalam 
aset agar memperoleh keuntungan dari 
penempatan dana tersebut pada periode 
yang akan datang. Dilihat dari sisi emiten 
atau perusahaan, perusahaan menjual 
saham merupakan salah satu cara dalam 
melakukan kegiatan pendanaan. Tujuan 
perusahaan menerbitkan saham adalah 
untuk mendapatkan pendanaan dalam 
bentuk jangka panjang untuk 
mengembangkan perusahaan.  
Perdagangan saham ini dilakukan di 
sebuah pasar yang disebut Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Bursa Efek Indonesia 
(BEI) memiliki beberapa indeks harga 
saham, salah satunya adalah indeks LQ45. 
Menurut Bursa Efek Indonesia (2010), 
indeks LQ45 adalah indeks harga saham 
yang terdiri dari 45 saham yang 
mempunyai likuiditas tinggi dan nilai 
pasar saham yang besar.  
Harga saham-saham yang termasuk 
dalam indeks LQ45 berfluktuasi setiap 
saat. Sebagai investor tentunya perlu untuk 
mengetahui apa yang menyebabkan harga 
tersebut bisa berubah agar investor bisa 
mengetahui kapan mereka harus membeli 
atau menjual saham yang dimilikinya. 
Perubahan harga saham ini dipengaruhi 
oleh beberapa faktor, yaitu faktor 
makroekonomi dan faktor fundamental.  
Faktor makroekonomi yang pertama 
adalah suku bunga. Perusahaan yang 
banyak menggunakan hutang akan 
mengalami penurunan laba ketika suku 
bunga mengalami kenaikan. Penurunan 
laba yang besar akan berdampak kurang 
baik bagi perusahaan, maka untuk 
mengatasi hal tersebut perusahaan dapat 
meningkatkan harga jual dari produknya. 
Akan tetapi kenaikan harga jual yang 
terlalu besar akan berimbas pada 




berimbas lagi pada penurunan laba 
perusahaan. Penurunan laba ini akan 
membuat permintaan terhadap saham 
mengalami penurunan dan harga saham 
juga akan mengalami penurunan.  
Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Artha, Achsani, dan 
Sasongko (2014) yang menyebutkan 
bahwa suku bunga berpengaruh negatif 
signifikan terhadap harga saham. Namun 
penelitian Satoto dan Budiawati (2013) 
serta Suselo, Djazuli dan Indrawati (2015) 
menyatakan bahwa suku bunga 
berpengaruh positif terhadap harga saham. 
Variabel makroekonomi yang 
selanjutnya adalah nilai tukar. Nilai tukar 
mempunyai kondisi apresiasi dan 
depresiasi. Perusahaan yang banyak 
menggunakan produk impor akan banyak 
mendapatkan keuntungan ketika nilai tukar 
mengalami apresiasi. Hal ini dikarenakan 
ketika apresiasi, biaya yang dikeluarkan 
perusahaan untuk membeli produk impor 
lebih sedikit, sehingga perusahaan dapat 
menjual produk lebih murah dan dapat 
meningkatkan penjualan. Peningkatan 
penjualan ini akan berimbas pada 
peningkatan laba perusahaan. Laba 
perusahaan yang meningkat akan membuat 
permintaan terhadap saham meningkat dan 
harga saham juga mengalami kenaikan.  
Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Astutik, Surachman, dan 
Djazuli (2014) serta Ginting, Topowijoyo, 
dan Sulasmiyati (2016) yang menyatakan 
bahwa nilai tukar berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham.  
Ketika nilai tukar mengalami 
depresiasi, maka perusahaan yang banyak 
mendapatkan keuntungan adalah 
perusahaan ekspor. Hal ini dikarenakan 
ketika depresiasi, produk perusahaan yang 
dijual diluar negeri akan lebih murah. Hal 
ini membuat penjualan perusahaan 
meningkat dan berimbas pada peningkatan 
laba perusahaan. Peningkatan laba ini akan 
berdampak pada peningkatan permintaan 
terhadap saham dan peningkatan terhadap 
harga saham.  
Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Satoto dan Budiawati 
(2013), Artha, Achsani, dan Sasongko 
(2014), serta Suselo, Djazuli dan Indrawati 
(2015) yang menyatakan bahwa nilai tukar 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
harga saham. 
Variabel makroekonomi yang 
selanjutnya adalah inflasi. Inflasi yang 
tinggi akan menyebabkan penurunan daya 
beli masyarakat, sehingga hal ini akan 
berimbas pada penurunan penjualan 
perusahaan. Penurunan penjualan ini akan 
berdampak pada penurunan laba 
perusahaan dan membuat permintaan 
terhadap saham mengalami penurunan 
yang nantinya berdampak pada penurunan 
harga saham.  
Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Suselo, Djazuli dan 
Indrawati (2015) yang menyatakan bahwa 
inflasi berpengaruh negatif terhadap harga 
saham. Akan tetapi penelitian yang 
dilakukan oleh Ginting, Topowijoyo, dan 
Sulasmiyati (2016) serta Satoto dan 
Budiawati (2013) memberikan hasil yang 
berbeda, yaitu inflasi berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham. 
Variabel yang selanjutnya adalah 
tingkat profitabilitas. Tingakt profitabilitas 
yang biasanya diperhatikan oleh investor 
adalah return on equity (ROE). Apabila 
nilai return on equity (ROE) ini cukup 
besar, maka investor akan tertarik untuk 
membeli saham perusahaan tersebut. Hal 
ini akan berimbas pada peningkatan 
permintaan saham yang nantinya 
berdampak pada peningkatan harga saham.  
Hal ini dibuktikan oleh Astutik, 
Surachman dan Djazuli (2014) yang 
menyatakan bahwa return on equity (ROE) 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. Namun penelitian yang 
dilakukan oleh Suselo, Djazuli dan 
Indrawati (2015) menyatakan bajwa return 
on equity (ROE) berpengaruh negatif 
signifikan terhadap harga saham. 
Tujuan dari adanya penelitian ini 
adalah untuk menganalisis pengaruh suku 




profitabilitas terhadap perubahan harga saham secara simultan dan secara parsial.
 
KERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
 
Teori Ekonomi Keyenesian 
Menurut Universitas of Calicut 
(2011:9) menyatakan bahwa teori ekonomi 
keynesian sebenarnta merupakan teori 
permintaan agregat yang dikelola melalui 
kebijakan makroekonomi suatu negara. 
Teori ekonomi keynesian menjelaskan 
bahwa perubahan pada jumlah uang yang 
beredar memiliki korelasi yang negatif 
terhadap indeks pasar modal apabila 
perubahan itu merubah ekspektasi 
mengenai kebijakan moneter pada masa 
yang akan datang (Candra, 2016). 
 
Signalling Theory 
Menurut Brigham dan Houston 
(2011:186) menyatakan bahwa signalling 
theory merupakan suatu tindakan yang 
dilakukan oleh perusahaan dengan 
memberikan  informasi kepada investor 
tentang bagaimana memperkirakan 
prospek perusahaan. Selama ini, informasi 
yang ada di pasar berbentuk asimetris. 
Asimetris informasi ini terjadi karena 
perusahaan mempunyai informasi yang 
lebih banyak mengenai prospek 
perusahaannya daripada pihak eksternal 
seperti investor.  
Godfrey, et al (2010: 375) 
menjelaskan bahwa terdapat insentif bagi 
para manajer yang memberikan sinyal 
positif untuk menarik minat investor untuk 
membeli saham perusahaan tersebut. 
Apabila banyak investor yang tertarik 
untuk membeli saham di perusahaan 
tersebut, maka harga saham akan 
meningkat dan pemegang saham akan 
mendapatkan keuntungan.  
 
Indeks LQ45 
Menurut Bursa Efek Indonesia 
(2010:11), indeks LQ45 terdiri dari 45 
perusahaan yang mempunyai likuiditas 
tinggi. Selain likuditas yang tinggi, 
kapitaliasai pasar juga menjadi 
pertimbangan dalam menyeleksi emiten-
emiten yang dapat masuk kedalam indeks 
LQ45. Seleksi yang dilakukan oleh Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dilakukan dengan 
mempertimbangkan beberapa faktor. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) juga selalu 
melakukan pemantauan kinerja perusahaan 
yang masuk ke dalam indeks LQ45 selama 
tiga bulan. Setiap enam bulan sekali Bursa 
Efek Indonesia (BEI) juga akan melakukan 
pergantian saham yang kurang cocok lagi 
berada di indeks LQ45. 
 
Perubahan Harga Saham 
Harga saham merupakan harga jual 
saham diantara para investor (Astutik, 
Surachman, dan Djazuli. 2014). Harga 
saham ini mencerminkan seberapa kuat 
permintaan dibandingkan penawaran 
terhadap saham (Artha, Achsani, dan 
Sasongko. 2014). Harga saham akan 
mengalami kenaikan apabila permintaan 
terhadap suatu saham juga meningkat, 
namun penawaran terhadap saham tersebut 
harus tetap. Untuk mengukur seberapa 
besar perubahan harga saham dapat 
menggunakan rumus sebagai berikut : 
 
Perubahan Harga Saham = 
𝐼𝐻𝑆𝐼𝑡− 𝐼𝐻𝑆𝐼𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐼𝑡−1
 …… (1) 
 
Keterangan : 
IHSI t-1 : Indeks harga saham 
individual penutupan tahun lalu 
IHSI t : Indeks harga saham individual 
penutupan tahun sekarang 
 
Suku Bunga 
Menurut Bank Indonesia, suku bunga 
adalah beban biaya yang dinyatakan 
dengan presentase tertentu dalam rangka 
peminjaman uang untuk jangka waktu 
tertentu. Beban biaya yang timbul ini 
berdampak pada keuangan perusahaan, 
terutama berdampak pada laba perusahaan. 
Suku bunga ini dapat diukur dengan 
menggunakan sensitivitas suku bunga. 
 






Yi : Penjualan bersih perusahaan 
α : Konstantan 
βi : Sensitivitas suku bunga 
e : Kesalahan 
 
Nilai Tukar 
Nilai tukar yang juga disebut sebagai 
kurs adalah harga dari suatu mata uang 
pada mata uang yang lain (Mishkin, 
2008:107). Perubahan nilai tukar dapat 
mempengaruhi aktivitas bisnis perusahaan. 
Perubahan nilai tukar ini ada 2 bentuk, 
yaitu apresiasi (menguat) dan depresiasi 
(melemah). Nilai tukar dapat diukur 
dengan menggunakan sensitivitas nilai 
tukar tengah.  
 
Kurs Tengah = 
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝐽𝑢𝑎𝑙+𝐾𝑢𝑟𝑠 𝐵𝑒𝑙𝑖
2
 …… (3) 
 
Yi = a + βi nilai tukar + e …… (4) 
 
Keterangan : 
Yi : Penjualan bersih perusahaan 
α : Konstantan 
βi : Sensitivitas nilai tukar 
e : Kesalahan 
 
Inflasi 
Inflasi merupakan kenaikan harga dari 
barang-barang yang sifatnya umum yang 
kejadiannya secara terus-menerus 
(Sukirno, 2011:165). Inflasi ini dapat 
digunakan sebagai pendorong 
pertumbuhan ekonomi, jika inflasinya 
rendah. Namun inflasi bisa 
mengkhawatirkan, jika inflasinya tinggi. 
Ketika inflasi tinggi, maka harga-harga 
akan naik secara drastis. Tentunya hal ini 
membuat masyarakat membeli barang 
dengan jumlah lebih sedikit. Sehingga 
daya beli masyarakat akan turun. 
Penurunan daya beli ini akan menjadi 
masalah bagi perusahaan, sehingga 
perusahaan perlu mengetahui seberapa 
besar pengaruh perubahan inflasi terhadap 
perusahaan dengan menggunakan 
sensitivitas inflasi. 
 
Yi = a + βi inflasi + e …… (5) 
 
Keterangan : 
Yi : Penjualan bersih perusahaan 
α : Konstantan 
βi : Sensitivitas inflasi 
e : Kesalahan 
 
Tingkat Profitabilitas 
Rasio atau tingkat profitabilitas 
merupakan rasio untuk menilai 
kemampuan menghasilkan keuntungan 
bagi perusahaan pada tingkat penjualan, 
aset, dan modal saham tertentu (Hanafi, 
2016:42). Tingkat profitabilitas dapat 
diukur dengan menggunakan return on 









 ….. (7) 
 
Keterangan : 
ROA : Return on Asset 
ROE : Return on Equity 
 
Pengaruh Suku Bunga terhadap 
Perubahan Harga Saham 
Perusahaan yang banyak 
menggunakan hutang sebagai pendanaan 
akan mengalami penurunan keuntungan 
ketika suku bunga naik. Kenaikan suku 
bunga ini berdampak pada beban bunga 
dan biaya modal perusaahaan yang 
mengalami peningkatan. Apabila beban 
bunga ini meningkat secara signifikan, 
maka perusahaan akan menaikkan harga 
jual produknya. Kenaikan harga jual ini 
memungkinkan masyarakat melakukan 
penurunan pembelian terhadap produk 
tersebut. Tentunya penurunan pembelian 
ini akan membuat penjualan perusahaan 
menurun. Beban bunga yang meningkat 
serta penjualan yang menurun akan 
meyebabkan penurunan terhadap laba. 
Para investor melihat penurunan ini 
sebagai sinyal untuk menahan pembelian 
saham perusahaan tersebut. Hal ini akan 
berdampak pada penurunan permintaan 
saham dan juga menyebabkan terjadinya 




demikian, secara umum return saham 
memiliki sensitivitas negatif terhadap 
perubahan suku bunga. Semakin negatif 
sensitivitas return suatu saham terhadap 
suku bunga, maka semakin besar 
penurunan return saham tersebut ketika 
terjadi kenaikan suku bunga dan 
sebaliknya, semakin tinggi kenaikan return 
saham tersebut ketika suku bunga 
mengamai penurunan. Pernyataan ini 
dibuktikan oleh penelitian yang dilakukan 
oleh Artha, Achsani, dan Sasongko (2014). 
Pada penelitian tersebut menyatakan 
bahwa suku bunga yang diproksikan 
dengan BI rate berpengaruh negatif 
terhadap harga saham. 
 
Pengaruh Nilai Tukar terhadap 
Perubahan Harga Saham 
Nilai tukar memiliki dua kondisi yaitu 
apresiasi dan depresiasi. Apresiasi nilai 
rupiah mengindikasikan bahwa 
perekonomian Indonesia sedang 
mengalami peningkatan dan membuat 
harga dari produk-produk impor 
mengalami penurunan. Hal ini 
menyebabkan biaya-biaya yang 
dikeluarkan perusahaan yang banyak 
menggunakan produk impor akan 
mengalami penurunan. Penurunan yang 
signifikan pada biaya yang dikeluarkan, 
memungkinkan perusahaan untuk 
menurunkan harga jual produknya. 
Tentunya penurunan harga jual ini 
merupakan sebuah kesempatan masyarakat 
untuk membeli lebih banyak produk 
perusahaan tersebut. Peningkatan 
pembelian ini akan berdampak pada 
peningkatan penjualan perusahaan. Biaya 
yang dikeluarkan semakin sedikit dan 
penjualan mengalami peningkatan 
membuat laba perusahaan meningkat. 
Kondisi ini menyebabkan para investor 
tertarik untuk membeli saham pada saat 
apresiasi nilai rupiah. Banyaknya investor 
yang tertarik ini akan menyebabkan harga 
saham mengalami kenaikan. Dengan 
demikian, secara umum return saham 
memiliki sensitivitas positif terhadap 
perubahan nilai tukar. Semakin positif 
sensitivitas return suatu saham terhadap 
nilai tukar, maka semakin tinggi kenaikan 
return saham tersebut ketika terjadi 
kenaikan nilai tukar dan sebaliknya, 
semakin besar penurunan return saham 
tersebut ketika nilai tukar mengamai 
penurunan. Hal ini dibuktikan oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Astutik, 
Surachman, dan Djazuli (2014) serta 
Ginting, Topowijoyo, dan Sulasmiyati 
(2016), mereka menyatakan bahwa nilai 
tukar memiliki pengaruh yang positif 
terhadap harga saham. 
Kondisi diatas berkebalikan dengan 
perusahaan yang melakukan ekspor. 
Perusahaan yang melakukan ekspor akan 
mengalami keuntungan ketika depresiasi 
nilai rupiah. Ketika depresiasi, harga jual 
produk perusahaan tersebut akan lebih 
murah di luar negeri. Harga jual yang 
murah ini tentunya akan dimanfaatkan 
oleh para pelanggan untuk menambah 
pembeliannya dan menyebabkan 
peningkatan penjulan perusahaan. 
Peningkatan penjualan serta biaya dan 
beban yang tetap akan berdampak pada 
peningkatan laba. Sebagai investor melihat 
peningkatan laba ini sebagai sinyal untuk 
membeli saham perusahaan tersebut. Hal 
ini membuat permintaan terhadap saham 
perusahaan mengalami peningkatan dan 
juga menyebabkan harga saham 
mengalami peningkatan. Dengan 
demikian, secara umum return saham 
memiliki sensitivitas negatif terhadap 
perubahan nilai tukar. Semakin negatif 
sensitivitas return suatu saham terhadap 
nilai tukar, maka semakin besar penurunan 
return saham tersebut ketika terjadi 
kenaikan nilai tukar dan sebaliknya, 
semakin tinggi kenaikan return saham 
tersebut ketika nilai tukar mengamai 
penurunan. Pernyataan tersebut dibuktikan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Satoto dan Budiawati (2013), Artha, 
Achsani, dan Sasongko (2014), Suselo, 
Djazuli dan Indrawati (2015) yang 
menyatakan bahwa nilai tukar memiliki 






Pengaruh Inflasi terhadap Perubahan 
Harga Saham 
Inflasi merupakan kenaikan harga-
harga pada sebagian besar barang. 
Semakin tinggi inflasi maka menunjukkan 
bahwa kenaikan harga pada sebagian besar 
barang juga tinggi. Inflasi yang tinggi 
menyebabkan kenaikan biaya pembelian 
barang atau bahan baku yang digunakan 
perusahaan. Peningkatan biaya yang 
dikeluarkan perusahaan untuk membeli 
barang atau bahan baku membuat harga 
barang yang dijual oleh perusahaan lebih 
mahal. Sedangkan pada saat inflasi yang 
tinggi, daya beli konsumen akan turun. 
Kondisi ini menyebabkan penjualan 
produk perusahaan mengalami penurunan 
dan berimbas pada laba perusahaan yang 
juga mengalami penurunan. Penurunan 
laba perusahaan akan membuat investor 
kurang tertarik untuk membeli saham di 
perusahaan tersebut. Kurang tertariknya 
para investor untuk membeli saham 
perusahaan tersebut berimbas pada 
penurunan permintaan saham perusahaan 
dan menyebabkan harga saham juga ikut 
turun. Dengan demikian, secara umum 
return saham memiliki sensitivitas negatif 
terhadap perubahan inflasi. Semakin 
negatif sensitivitas return suatu saham 
terhadap inflasi, maka semakin besar 
penurunan return saham tersebut ketika 
terjadi kenaikan inflasi dan sebaliknya, 
semakin tinggi kenaikan return saham 
tersebut ketika inflasi mengamai 
penurunan. Hal ini dibuktikan oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Suselo, 
Djazuli, dan Indrawati (2015) yang 
menyatakan bahwa inflasi mempunyai 
pengaruh negatif signifikan terhadap harga 
saham. Pada penelitian ini, inflasi diukur 




Pengaruh Tingkat Profitabilitas 
terhadap Perubahan Harga Saham 
Tingkat profitabilitas menunjukkan 
seberapa besar kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba. Semakin besar 
tingkat profitabilitas menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut mampu untuk 
menghasilkan laba. Besarnya laba 
perusahaan ini dapat menarik investor 
untuk menanamkan sahamnya di 
perusahaan tersebut. Apabila banyak 
investor yang tertarik untuk menanamkan 
sahamnya di perusahaan tersebut, maka 
permintaan terhadap saham perusahaan itu 
akan mengalami kenaikan. Sehingga 
menyebabkan harga saham mengalami 
kenaikan. Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Astutik, Surachman, 
dan Djazuli (2014). Dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas 
yang diproksikan dengan return on equity 
(ROE) memiliki pengaruh positif terhadap 
harga saham. Pada penelitian ini tingkat 




Berdasarkan landasan teori yang telah 
dibuat sebelumnya, maka dapat dibuat 
kaitan antara suku bunga, nilai tukar, dan 
tingkat profitabilitas terhadap harga saham 







































Dalam penelitian ini digunakan 
beberapa perspektif untuk rancangan 
penelitiannya. Menurut Sumarni dan 
Wahyuni (2006 : 49), penelitian ini 
menggunakan penelitian formal, studi 
observasi dan studi kausalitas sebagai 
rancangan penelitiannya. Berdasarkan 
waktunya, penelitian ini menggunakan 




Subyek dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang termasuk indeks LQ45 
periode 2016 – 2019 dan terbatas pada 
variabel suku bunga, nilai tukar, inflasi 
dan tingkat profitabilitas. 
 
Identifikasi Variabel 
Penelitian ini menggunakan 
independent variable dan dependent 
variable. Variabel-variabel tersebut, yaitu: 
1) Dependent variable atau variabel yang 
dipengaruhi adalah perubahan harga 
saham 
2) Independent variable atau variabel 
yang mempengaruhi, yaitu: suku bunga 
yang diproksikan dengan sensitivitas 
suku bunga, nilai tukar yang 
diproksikan dengan sensitivitas nilai 
tukar, inflasi yang diproksikan dengan 
sensitivitas inflasi dan tingkat 
profitabilitas yang diproksikan dengan 
return on equity (ROE). 
 
DEFINISI OPERASIONAL DAN 
PENGUKURAN VARIABEL 
Perubahan Harga Saham 
Perubahan harga saham dapat 
diartikan sebagai perubahan harga jual 
untuk saham pada waktu penutupan. 
Untuk mengukur perubahan harga saham 
dapat menggunakan rumus (1). 
 
Suku Bunga 
Suku bunga dapat didefinisikan 
sebagai beban biaya atau harga yang 
timbul karena adanya peminjaman dana 
selama jangka waktu tertentu dan 
dinyatakan dalam presentase. Suku Bunga 
menggunakan BI rate untuk Januari 2016 
– Maret 2016, sedangkan April 2016 – 
Desember 2019 menggunakan BI-7 day 
repo rate. Suku bunga dapat diproksikan 
dengan sensitivitas suku bunga. 
Sensitivitas suku bunga merupakan 
seberapa besar pengaruh perubahan suku 
bunga yang berlaku disebuah negara 
terhadap penjualan perusahaan. 
Sensitivitas suku bunga dapat diketahui 
dari besarnya koefisien beta (β) dari 




















menghitung suku bunga dapat 
menggunakan rumus (2). 
 
Nilai Tukar 
Nilai tukar atau kurs dapat 
didefinisikan sebagai nilai atau harga 
antara mata uang lokal dengan mata uang 
asing yang nilainya berada di tengah-
tengah antara kurs jual dan kurs beli. Nilai 
tukar dapat diproksikan dengan sensitivitas 
nilai tukar. Sensitivitas nilai tukar 
merupakan seberapa besar pengaruh 
perubahan nilai tukar yang berlaku 
disebuah negara terhadap penjualan 
perusahaan. sensitivitas nilai tukar dapat 
diketahui dari besarnya koefisien beta (β) 
dari masing-masing perusahaan. Untuk 
mengukur nilai tukar dapat menggunakan 
rumus (3) dan rumus (4). 
 
Inflasi 
Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan 
harga pada sebagian besar barang yang 
dijual di masyarakat. Inflasi dapat 
diproksikan dengan sensitivitas inflasi. 
Sensitivtas inflasi merupakan seberapa 
besar inflasi pengaruh perubahan inflasi 
terhadap penjualan perusahaan. 
Sensitivitas inflasi dapat diketahui dari 
besarnya koefisien beta (β) dari masing-
masing perusahaan. Untuk mengukur 
inflasi dapat menggunakan rumus (5). 
 
Tingkat Profitabilitas 
Tingkat profitablitas merupakan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba atau keuntungan. 
Tingkat profitabilitas dapat diproksikan 
dengan return on equity (ROE). Return on 
equity (ROE) merupakan rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan modal yang dimiliki oleh 
pemegang saham untuk menghasilkan laba 
atau keuntungan. Return on equity (ROE) 
dapat diukur dengan. Untuk mengukur 




POPULASI, SAMPEL, DAN TEKNIK 
PENGAMBILAN SAMPEL 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan yang menerbitkan 
saham di Bursa Efek Indonesia. Sampel 
yang digunakan adalah seluruh perusahaan 
yang termasuk ke dalam indeks LQ45 
pada periode 2016 – 2019 yang termasuk 
ke dalam kriteria. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan adalah metode 
purposive sampling. Metode purposive 
sampling merupakan metode pengambilan 
sampel yang menggunakan beberapa 
kriteria atau tujuan agar bisa mendapatkan 
sampel yang representative (Sumarni dan 
Wahyuni, 2006:77). Kriteria sampel pada 
peneltian ini, yaitu: 
1) Perusahaan yang pernah masuk ke 
dalam perhitungan indeks LQ45 
periode 2016 – 2019. 
2) Perusahaan yang telah terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia sejak tahun 
2015. 
3) Perusahaan bukan keuangan.  
4) Laporan keuangan dalam bentuk 
rupiah secara berturut-turut mulai 
tahun 2016 – 2019. 
5) Perusahaan yang tidak memiliki 
ekuitas negatif. 
DATA DAN METODE 
PENGUMPULAN DATA 
Data yang dibutuhkan pada penelitian 
ini, meliputi data harga saham, suku 
bunga, nilai tukar, inflasi dan 
profitabilitas. Berdasarkan sifatnya, 
penelitian ini termasuk kedalam data 
kuantitatif (Bahri, 2018:85). Sedangkan 
berdasarkan skala pengukurannya, 
penelitian ini termasuk penelitian yang 
menggunakan skala rasio (Bahri, 
2018:142) skala pengukuran data, 
penelitian ini termasuk kedalam data 
kuantitatif yang berbentuk rasio. Dalam 
penelitian ini juga, subyek penelitian yang 
digunakan adalah perusahaan-perusahaan 
yang termasuk kedalam indeks LQ45 
selama periode 2016 sampai 2019.  
Berdasarkan sumbernya, penelitian ini 




2018:82). Dimana data yang dikumpulkan 
berasal data historis yang dapat ditemukan 
di beberapa website yang ada di Internet. 
Metode pengumpulan data yang digunakan 
adalah dengan menggunakan data 
dokumentasi yang dapat dilihat melalui 
laporan keuangan perusahaan yang ada di 
website Bursa Efek Indonesia 
www.idx.com untuk menghitung return on 
equity (ROE) perusahaan terkait,  data 
dokumentasi untuk suku bunga, nilai tukar 
dan inflasi dapat dilihat di website Bank 
Indonesia, sahamok.net, dan 
kursdollar.org, serta data dokumentasi 
untuk harga saham dapat dilihat di website 
investing.com dan yahoo finance. 
 
TEKNIK ANALISA DATA 
Analisis Statistik Deskriptif 
Pada penelitian ini, analisis statistika 
deskriptif digunakan untuk 
menggambarkan kondisi mengenai 
variabel-variabel yang digunakan, yaitu 
harga saham, suku bunga, nilai tukar dan 
tingkat profitabilitas. Variabel-variabel 
tersebut digambarkan melalui rata-rata 




Pada penelitian ini, teknik analisa 
yang digunakan adalah dengan 
menggunakan analisis regresi linier 
berganda dengan persamaan regresi 
sebagai berikut :  
 
HS = β0 + β1SSB + β2SNT + β3SI + 
β4ROE + e 
 
Keterangan : 
HS = Perubahan harga saham 
β0 = Konstantan 
β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi linier 
   berganda 
SSB = Sensitivitas suku bunga 
SNT = Sensitivitas nilai tukar 
SI = Sensitivitas inflasi 
ROE = Return on equity 
e  = Variabel kesalahan 
 
Semua variabel dimasukkan kedalam 
model tersebut, lalu langkah-langkah 
pengujian yang selanjutnya adalah dengan 
menggunakan uji simultan (uji F), 
koefisien determinasi, uji parsial (uji t), 
dan keofisien determinasi parsial. 
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN  
Hasil Analisis Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan 
analisis yang digunakan hanya untuk 
memberikan gambaran dan informasi 
mengenai kondisi dari suatu variabel baik 
dependent variable maupun independent 
variable. Dependent variable dari 
penelitian ini adalah perubahan harga 
saham, sedangkan independent variable 
dari penelitian ini adalah suku bunga 
(SSB), nilai tukar (SNT), inflasi (SI), dan 
tingkat profitabilitas (ROE). Berikut 
adalah tabel analisis statitik deskriptif dari 
penelitian ini : 
Tabel 1 
Analisis Statistik Deskriptif 
 
Sumber : Data diolah 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda 
digunakan untuk menguji besarnya 
pengaruh independent variable, yaitu suku 
bunga (SSB), nilai tukar (SNT), inflasi 
(SI) dan tingkat profitabilitas (ROE) 
terhadap dependent variable yaitu harga 







Hasil Regresi Linier Berganda 
Independent 
Variable 
B thitung ttabel r2 Kesimpulan 
Konstan 0,405     
SSB 0.044 2,141 - 1,65403 0,027 H0 diterima 
SNT 0,004 2,247 ± 1,97427 0,029 H0 ditolak 
SI -0,094 -3,018 - 1,65403 0,052 H0 ditolak 
ROE 0,074 0,412 1,65403 0,001 H0 diterima 
Fhitung = 2,949       Ftabel = 2,43 H0 ditolak 
R2 = 0,066           Adj R2 = 0,044  
Sumber : Data diolah 
 
Berdasarkan tabel 2 diatas, maka model 
regresi sebagai beriku : 
 
HS = 0,405 + 0,044 SSB + 0,004 SNT – 
0,094 SI + 0,074 ROE + e 
 
Analisis Uji Simultan (Uji F) 
Uji Simultan dilakukan untuk meguji 
hipotesis persamaan yang bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh variabel suku bunga 
(SSB), nilai tukar (SNT), inflasi (SI), dan 
tingkat profitabilitas (ROE) secara 
simultan terhadap perubahan harga saham. 
Pada tabel 2, dapat diketahui Fhitung 
adalah sebesar 2,949 dan Ftabel sebesar 
2,43. Hal ini mempunyai arti bahwa Fhitung 
> Ftabel maka H0 ditolak, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa suku bunga (SSB), 
nilai tukar (SNT), inflasi (SI), dan tingkat 
profitabilitas (ROE) secara simultan 
berpengaruh terhadap perubahan harga 
saham. 
 
Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Pada tabel 2, menunjukkan nilai R2 
sebesar 0,066, yang artinya adalah 
kemampuan atau kontribusi suku bunga 
(SSB), nilai tukar (SNT), inflasi (SI), dan 
tingkat profitabilitas (ROE) secara 
simultan dalam mempengaruhi atau 
menjelaskan perubahan harga saham 
sebesar 6,6%. Sisanya sebesar 93,4% 





Analisis Uji Parsial (Uji t) 
Pengaruh Suku Bunga terhadap 
Perubahan Harga Saham 
Berdasarkan tabel 2, menunjukkan 
bahwa nilai thitung untuk variabel sensitivtas 
suku bunga (SSB) sebesar 2,141 dan ttabel 
sebesar -1,65403. Hal ini mempunyai arti 
bahwa thitung > ttabel maka H0 diterima, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
sensitivitas suku bunga (SSB) secara 
parsial mempunyai pengaruh positif tidak 
signifikan terhadap perubahan harga 
saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 
semakin positif sensitivitas perubahan 
harga saham terhadap suku bunga, maka 
semakin tinggi kenaikan harga saham 
tersebut ketika terjadi kenaikan suku 
bunga. Akan tetapi, suku bunga tidak 
menjadi faktor investor untuk melakukan 
investasi karena jika dilakukan analisis 
common size, porsi beban bunga biasanya 
kecil jika dibandingkan dengan penjualan, 
sehingga ketika terjadi perubahan suku 
bunga, perubahan beban bunga ini tidak 
begitu berarti bagi perusahaan. Perubahan 
beban bunga yang tidak begitu berarti ini 
mungkin hanya menyebabkan sedikit 
penurunan terhadap laba perusahaan, 
sehingga perusahaan memutuskan untuk 
tidak menaikkan harga jual produknya. 
Penurunan laba perusahaan yang tidak 
seberapa ini masih bisa dimaklumi oleh 
para investor. 
Hasil penelitian ini juga menyatakan 
bahwa suku bunga memiliki arah pengaruh 
yang positif, yang mana artinya ketika 
suku bunnga yang diproksikan dengan 




ketika suku bunga naik, penjualan juga 
akan naik, maka harga saham juga akan 
ikut naik. Hal ini dapat terjadi apabila 
beban bunga perusahaan tidak terlalu 
besar, sedangkan piutang perusahaan 
cukup besar. Melalui piutang ini, 
perusahaan nantinya akan memiliki 
pendapatan bunga. Apabila suku bunga 
naik, maka pendapatan bunga juga bisa 
ikut naik. Jika kenaikan pendapatan bunga 
ini lebih besar daripada beban bunganya, 
maka selisih pendapatan bunga dan beban 
bunga ini akan menjadi penambah laba 
bersih perusahaan. Jika penambahan 
tersebut dapat membuat laba bersih 
bernilai positif atau untung, maka 
perusahaan dapat memanfaatkan 
keuntungan tersebut sebagai modal 
perusahaan di periode selanjutnya untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan. Salah 
satu kinerja perusahaan yang dapat 
ditingkatkan adalah penjualan perusahaan, 
seperti mengadakan training atau seminar 
untuk para marketer, mengadakan promosi 
lebih besar daripada periode sebelumnya, 
memberikan diskon kepada para 
pelanggan, dan lain sebagainya. 
Berdasarkan tabel 2, nilai koefisien 
determinasi parsial (r2) dari sensitivitas 
suku bunga (SSB) adalah sebesar 0,027 
yang artinya adalah kontribusi sensitivitas 
suku bunga (SSB) dalam mempengaruhi 
perubahan harga saham sebesar 2,7%. 
Hasil penelitian yang tidak signifikan 
ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ginting, Topowijoyo, & 
Sulasmiyati (2016) dan Astutik, 
Surachman, & Djazuli (2014) yang 
menyatakan bahwa suku bunga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham. Namun penelitan ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Suselo, Djazuli, & Indrawati (2015), 
Artha, Achsani, & Sasongko (2014), serta 
Satoto & Budiawati (2013). 
 
Pengaruh Nilai Tukar terhadap 
Perubahan Harga Saham 
Berdasarkan tabel 2, menunjukkan 
bahwa nilai thitung untuk variabel 
sensitivitas nilai tukar (SNT) sebesar 2,247 
dan ttabel sebesar ±1,97427. Hal ini 
mempunyai arti bahwa thitung > ttabel maka 
H0 ditolak, sehingga dapat disumpulkan 
bahwa sensitivitas nilai tukar (SNT) secara 
parsial mempunyai pengaruh positif 
signifikan terhadap perubahan harga 
saham. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin positif sensitivitas perubahan 
harga saham terhadap nilai tukar, maka 
semakin tinggi kenaikan harga saham 
ketika terjadi kenaikan nilai tukar. Hasil 
penelitian ini juga menunjukkan bahwa 
perusahaan-perusahaan yang termasuk 
indeks LQ45 tahun 2016 – 2019 yang 
menjadi sampel penelitian lebih banyak 
membeli produk impor daripada 
melakukan ekspor, sehingga para investor 
akan banyak membeli saham-saham ketika 
nilai tukar mengalami apresiasi.  
Perusahaan yang banyak membeli 
produk impor akan diuntungkan ketika 
nilai tukar rupiah mengalami apresiasi. Hal 
ini terjadi karena ketika apresiasi, produk-
produk impor akan lebih murah, sehingga 
biaya yang dikeluarkan perusahaan akan 
menurun. Penurunan terhadap biaya yang 
dikeluarkan perusahaan akan membuat 
harga jual juga ikut turun. Penurunan 
terhadap harga jual ini tentunya menjadi 
hal yang menarik bagi masyarakat untuk 
membeli produk perusahaan, sehingga 
penjualan perusahaan akan meningkat. 
Peningkatan penjualan ini nantinya akan 
membuat laba perusahaan juga ikut 
meningkat. Laba perusahaan yang 
meningkat merupakan sinyal bagi para 
investor untuk membeli saham di 
perusahaan tersebut. Semakin banyak 
investor yang membeli saham perusahaan, 
menandakan bahwa permintaan saham 
perusahaan mengalami peningkatan yang 
nantinya akan berdampak pada 
peningkatan harga saham. 
Berdasarkan tabel 2, nilai koefisien 
determinasi parsial (r2) dari sensitivitas 
nilai tukar (SNT) adalah sebesar 0,029 
yang artinya adalah kontribusi sensitivitas 
nilai tukar (SNT) dalam mempengaruhi 




Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ginting, 
Topowijoyo, & Sulasmiyati (2016), dan 
Astutik, Surachman & Djazuli (2014) yang 
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham. 
Namun hasil penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Suselo, Djazuli, & Indrawati (2015), 
Artha, Achsani, & Sasongko (2014), serta 
Satoto & Budiawati (2013). 
 
Pengaruh Inflasi terhadap Perubahan 
Harga Saham 
Berdasarkan tabel 2, menunjukkan 
bahwa nilai thitung untuk variabel 
sensitivitas inflasi (SI) sebesar -3,018 dan 
ttabel sebesar -1,65403. Hal ini mempunyai 
arti bahwa thitung < ttabel maka  H0 ditolak, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
sensitivitas inflasi (SI) secara parsial 
mempunyai pengaruh negatif signifikan 
terhadap perubahan harga saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin negatif 
sensitivitas perubahan harga saham 
terhadap inflasi, maka semakin besar 
penurunan harga saham ketika terjadi 
kenaikan inflasi. Perubahan inflasi yang 
terjadi pada tahun 2016 – 2019 ternyata 
berpengaruh bagi perusahaan, sehingga 
perubahan inflasi menjadi pertimbangan 
para investor untuk membeli saham-saham 
perusahaan yang termasuk indeks LQ45 
ketika inflasi mengalami penurunan, 
karena ketika inflasi turun laba perusahaan 
akan lebih besar. 
Inflasi merupakan kenaikan harga 
pada sebagian besar barang pokok yang 
dijual di masyarakat. Semakin tinggi 
inflasi menunjukkan bahwa kenaikan 
harga barang-barang pokok yang ada di 
masyarakat juga tinggi. Pada saat inflasi 
yang tinggi, daya beli masyarakat 
mengalami penurunan yang nantinya akan 
berimbas pada penjualan perusahaan yang 
mengalami penurunan. Penurunan 
terhadap harga jual ini akan berdampak 
pada penurunan laba perusahaan, yang 
mana hal ini akan menjadi sinyal bagi para 
investor untuk mengurangi atau bahkan 
tidak membeli saham di perusahaan 
tersebut. Hal ini membuat permintaan 
terhadap saham perusahaan mengalami 
penurunan dan berimbas pada penurunan 
harga saham. 
Berdasarkan tabel 2, nilai koefisien 
determinasi parsial (r2) dari sensitivitas 
inflasi (SI) adalah sebesar 0,052 yang 
artinya adalah kontribusi sensitivitas 
inflasi (SI) dalam mempengaruhi 
perubahan harga saham sebesar 5,2%. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Suselo, 
Djazuli, & Indrawati (2015) yang 
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh 
negatif signifikan terhadap harga saham. 
Namun hasil penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ginting, Topowijoyo, & Sulasmiyati 
(2016), Astutik, Surachman, & Djazuli 
(2014), Artha, Achsani, & Sasongko 
(2014), serta Satoto & Budiawati (2013). 
 
Pengaruh Tingkat Profitabilitas 
terhadap Perubahan Harga Saham 
Berdasarkan tabel 2, menunjukkan 
bahwa nilai  thitung untuk variabel return on 
equity (ROE) sebesar 0,412 dan ttabel 
sebesar 1,65403. Hal ini mempunyai arti 
bahwa thitung < ttabel maka H0 diterima, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa return 
on equity (ROE) secara parsial mempunyai 
pengaruh positif tidak signifikan terhadap 
perubahan harga saham. Hal ini 
mengindikasikan bahwa tingkat 
profitabilitas bukan merupakan salah satu 
faktor yang mempengaruhi harga saham. 
Tingkat profitabilitas yang diproksikan 
dengan return on equity (ROE) belum 
mampu meyakinkan para investor untuk 
membeli saham perusahaan, karena 
kemungkinan tujuan sebagian investor 
membeli saham adalah trading dan bukan 
investasi jangka panjang, sehingga yang 
menjadi perhatian para investor adalah 
pergerakan harga saham. 
Berdasarkan tabel 2, nilai koefisien 
determinasi parsial (r2) dari return on 
equity (ROE) adalah sebesar 0,001 yang 




(ROE) dalam mempengaruhi perubahan 
harga saham sebesar 0,01%. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Artha, 
Achsani & Sasongko (2014) yang 
menyatakan bahwa tingkat profitabilitas 
yang diproksikan dengan return on equity 
(ROE) tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap harga saham. Namun hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Astutik, 
Surachman, & Djazuli (2014), serta 




Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan pada bab-bab sebelumnya, 
maka dapat ditarik kesimpulan dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 1) 
Berdasarkan uji F dapat disimpulkan 
bahwa suku bunga (SSB), nilai tukar 
(SNT), inflasi (SI), dan tingkat 
profitabilitas (ROE) secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap 
perubahan harga saham pada perusahaan 
yang termasuk indeks LQ45. 2) 
Berdasarkan uji t dapat disimpulkan bahwa 
suku bunga (SSB) secara parsial 
berpengaruh positif tidak signifikan 
terhadap perubahan harga saham pada 
perusahaan yang termasuk indeks LQ45. 
3) Berdasarkan uji t dapat disimpulkan 
bahwa nilai tukar (SNT) secara parsial 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
perubahan harga saham pada perusahaan 
yang termasuk indeks LQ45. 4) 
Berdasarkan uji t dapat disimpulkan bahwa 
inflasi (SI) secara parsial berpengaruh 
negatif signifikan terhadap perubahan 
harga saham pada perusahaan yang 
termasuk indeks LQ45. 5) Berdasarkan uji 
t dapat disimpulkan bahwa tingkat 
profitabilitas (ROE) secara parsial 
berpengaruh positif tidak signifikan 
terhadap perubahan harga saham pada 
perusahaan yang termasuk indeks LQ45. 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan  
yang mempengaruhi hasil, yaitu : 1) Data 
suku bunga tahun 2016 yang digunakan 
pada penelitian ini adalah data BI rate dan 
BI 7 days repo rate. Hal ini dikarenakan 
data BI 7 days repo rate baru diberlakukan 
efektif sejak 19 Agustus 2016. 2) Data 
penjualan perusahaan yang tersedia di 
website idx maupun perusahaan hanya 
sedikit, yaitu dengan menggunakan data 
triwulanan. 3) Nilai R2 pada model ini 
masih relatif kecil, yaitu hanya sebesar 
6,6%, sehingga kemampuan model dalam 
menjelaskan dependent variable juga 
kecil. 
Agar lebih menyempurnakan 
penelitian terdahulu dari penelitian ini 
maka peneliti memberikan saran untuk 
dijadikan acuan kepada pihak investor dan 
peneliti selanjutnya. Kepada pihak investor 
sebaiknya memperhatikan faktor nilai 
tukar dan inflasi karena penelitian ini 
membuktikan bahwa nilai tukar dan inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap 
perubahan harga saham. Bagi peneliti 
selanjutnya terdapat beberapa saran, yaitu : 
1) Sebaiknya peneliti menambah variabel-
variabel lain yang belum dimasukkan ke 
model penelitian, seperti Gross Domestic 
Product (GDP), Debt to Equity Ratio 
(DER), dan sebagainya. 2) Sebaiknya 
peneliti memulai periode penelitian dari 
tahun 2017 agar semua suku bunga yang 
digunakan adalah BI 7 days repo rate. 3) 
Jika peneliti menghitung sensitivitas 
dengan menggunakan penjualan, 
sebaiknya menggunakan data penjualan 
bulanan agar data untuk menghitung 
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